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自２００８年 金 融 危 机 爆 发 以 来，实 体 经 济 遭 受 重
创，各国企业 深 刻 认 识 到 持 有 现 金 的 重 要 性。现 金 作
为一项重 要 资 产，常 被 誉 为 企 业 保 持 良 性 发 展 的“血
液”。一方面，在 激 烈 的 市 场 竞 争 中，持 有 合 理 的 内 部
现金能够帮助企业应对 外 部 环 境 变 化 并 有 效 把 握 未 来
投资机会，提高并保 持 市 场 竞 争 优 势［１］。另 一 方 面，管
理者存在以牺牲股东利 益 为 代 价 而 增 加 现 金 持 有 的 动
机，或将所持现金用于 在 职 消 费、低 效 率 并 购 等 有 损 企
业利益的 投 资 活 动［２］。因 此，如 何 维 持 合 理 的 现 金 持
有水平成为实务界和 理 论 界 共 同 关 心 的 话 题，对 此，学
者们分别从行业 市 场 环 境［３］、宏 观 经 济 政 策［４］、管 理 者
特质［５］、企业 治 理 结 构［６］等 方 面 进 行 了 深 入 分 析。然
而，以往研究 多 集 中 于 探 讨 企 业 内 外 部 客 观 结 构 或 影
响因素，而忽略了第三方市场参与主体的作用。
作为资本市 场 的 重 要 参 与 者，风 险 投 资 在 全 球 经
济发展及技术创新过程 中 的 重 要 作 用 引 起 了 学 者 们 的
广泛兴趣。有 别 于 一 般 投 资 主 体，除 能 够 为 企 业 提 供
融资支持外，风 险 投 资 往 往 能 够 更 为 积 极 地 参 与 到 企
业日常经营 决 策 中，为 被 投 资 对 象 提 供 必 要 的 智 力 支
持及价 值 增 值 服 务。由 于 风 险 投 资 盈 利 模 式 的 特 殊
性，目前对于 该 领 域 的 研 究 主 要 集 中 于 探 讨 风 险 投 资
在企业ＩＰＯ之前或ＩＰＯ过 程 中 所 发 挥 的 作 用，包 括 其
能否影响创业企 业 上 市 绩 效［７］，以 及 企 业 创 新 能 力［８］、
ＩＰＯ抑 价［９］等。受 股 权 锁 定、持 股 获 利 等 因 素 影 响，风
险投资机构 担 任 上 市 企 业 主 要 股 东 的 现 象 普 遍 存 在。
因此，风险投 资 如 何 影 响 已 上 市 企 业 经 营 决 策 仍 有 待
进一步探讨［１０］。
作为积极的 第 三 方 市 场 参 与 主 体，风 险 投 资 兼 具
资金提供者 与 决 策 参 与 者 双 重 身 份，其 对 企 业 现 金 持
有决策的影 响 值 得 重 点 探 讨。然 而，鲜 有 以 该 视 角 进
行分析的研究文献。基 于 此，本 文 以２００９－２０１７年 中
国上市民营 制 造 业 企 业 为 研 究 样 本，结 合 研 发 创 新 这
一企业行为，探 讨 风 险 投 资 对 企 业 现 金 持 有 水 平 的 影
响。结果发现，基于信 息 不 对 称 问 题 的 考 虑，风 险 投 资
能够显著缓解企业由于 研 发 投 入 增 加 而 导 致 的 超 额 现
金持有问题。具 体 而 言，由 于 研 发 创 新 行 为 的 信 息 不
对称特性，高 研 发 投 入 企 业 往 往 面 临 较 高 的 外 部 融 资
成本，故其倾 向 于 选 择 持 有 更 多 内 部 现 金 以 应 对 未 来
资金需求。此 时，风 险 投 资 的 参 与 能 够 有 效 降 低 高 研
发投入企业 与 外 部 投 资 者 之 间 的 信 息 不 对 称 程 度，从
而缓解企业融资约束，降 低 其 现 金 持 有 水 平，且 该 效 应
在小规 模、低 关 注 度 以 及 技 术 密 集 型 企 业 中 更 显 著。
相比已有文献，本 研 究 的 主 要 贡 献 在 于：首 先，尝 试 探
讨第三方 市 场 参 与 主 体 对 于 企 业 现 金 持 有 政 策 的 影
响；其次，分析风险投 资 机 构 对 于 已 上 市 企 业 的 重 要 作
用。因此，本文结合企 业 研 发 创 新，探 讨 风 险 投 资 对 于




（１）企业 超 额 现 金 持 有 相 关 研 究。通 过 梳 理 国 内
外相关研究 发 现，不 同 学 者 从 不 同 的 视 角 分 别 探 讨 了
企业现金持有的不 同 动 机。对 于 企 业 为 什 么 要 持 有 现
金，已有研究分别从交 易 性 动 机、预 防 性 动 机 以 及 代 理
动机３个角 度 进 行 了 解 释，并 且 采 用 不 同 国 家 或 地 区
数据进行了相 应 的 实 证 检 验。第 一，交 易 性 动 机。企
业将非现金资产转换为 现 金 资 产 需 要 付 出 一 定 的 交 易
成本。因此，其 有 必 要 持 有 一 定 的 现 金 以 保 障 日 常 经
营和交易所需。第 二，预 防 性 动 机。为 了 应 对 不 确 定
的外部环境 变 化 以 及 抓 住 可 能 出 现 的 投 资 机 会，企 业
有意愿持有 一 定 数 量 的 内 部 现 金 以 备 不 时 之 需，尤 其
当其面临融 资 约 束 或 拥 有 更 好 的 投 资 机 会 时，该 动 机
会变得更 为 强 烈［１１］。例 如，Ｐｈａｎ等［１２］研 究 认 为，当 政
府经济政策 不 确 定 性 较 高 时，企 业 往 往 出 于 预 防 动 机
会选择暂缓 投 资，转 而 持 有 更 多 内 部 现 金；Ｉｍ等［１３］研
究同样表明，在 面 对 宏 观 环 境 或 是 企 业 自 身 所 引 发 的
不确定性时，企 业 都 会 选 择 持 有 更 多 的 内 部 现 金。此
时，企业持有的现金 也 具 有 更 高 的 价 值；蔡 卫 星 等［６］分
析了集团企业、货币 政 策 与 企 业 现 金 持 有 之 间 的 关 系，
结果表明，企业集团由 于 具 有 明 显 的 风 险 分 担 作 用，其
控制的 上 市 公 司 往 往 保 持 更 低 的 现 金 持 有 水 平。同
时，集团属性削弱了 货 币 政 策 对 企 业 现 金 持 有 的 影 响，
即在货币政 策 紧 缩 时 期，集 团 企 业 所 增 加 的 现 金 持 有
更少；杨兴全等［１］则从 宏 观 行 业 环 境 视 角 进 行 了 分 析，
发现成长 性 行 业 环 境 能 够 为 企 业 提 供 更 多 的 投 资 机
会。因此，成长 性 行 业 企 业 往 往 通 过 持 有 高 额 现 金 以
满足其占优 投 资 的 资 金 需 求，并 实 现 现 金 持 有 的 竞 争
效应。行业竞 争 越 激 烈 或 企 业 融 资 约 束 越 强，其 现 金
持有的预防 动 机 越 强 烈，现 金 持 有 的 竞 争 效 应 就 越 显
著。第三，代理动机。在 投 资 机 会 不 佳 的 情 况 下，经 理
人可能会出 于 自 身 利 益 考 虑 而 持 有 更 多 内 部 现 金，而
不是选择进 行 股 东 分 红，这 种 现 象 在 代 理 问 题 严 重 的
企业或地区可能 会 更 为 普 遍。Ｄｉｔｔｍａｒ等［２］认 为，代 理
问题是企业现 金 持 有 动 机 的 重 要 决 定 因 素，通 过 对４５
个国家 的１１　０００家 企 业 研 究 发 现，在 股 东 权 益 保 护 力
度较弱的国家，其企业 往 往 持 有 更 多 的 现 金，而 在 这 些
国家中，真正 决 定 企 业 现 金 持 有 的 如 未 来 投 资 机 会 或
融资约 束 等 问 题 都 变 得 不 再 重 要。对 于 现 金 持 有 价
值，曾义等［１４］研究认为，良好的公司内部治理机制有助
于提高企业现 金 持 有 战 略 效 应。同 样 地，杨 兴 全 等［１５］
分析证实 了 公 司 治 理 对 企 业 现 金 持 有 竞 争 效 应 的 影
响，表明更高 的 公 司 治 理 水 平 能 够 强 化 企 业 现 金 持 有
通过资本投资实现的竞争效应。
（２）风险投资相 关 研 究。不 同 于 一 般 投 资 者，风 险
投资往往表 现 得 更 为 积 极。首 先，风 险 投 资 在 选 择 被
投资对象的 过 程 中 表 现 更 加 积 极，发 挥“筛 选 效 应”。
Ｂａｕｍ 等［１６］研究表明，风险投资既能够通过更为专业的
市场调查能 力 筛 选 出 技 术 创 新 能 力 强、成 长 性 高 的 初
创企业，充当“侦查员”的 角 色，又 表 现 出“教 练 员”的 作
用，即给予被 投 资 对 象 充 分 的 辅 导 与 协 助。这 一 结 论
在Ｓｒｅｎｓｅｎ
［１７］的研究 中 同 样 得 到 了 验 证，风 险 投 资 往
往能够“筛选”出市 场 表 现 更 好、更 具 发 展 潜 力 的 企 业。
其次，风险投 资 能 够 更 为 积 极 地 参 与 到 企 业 日 常 经 营
当中，发 挥“监 督 效 应”。Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ等［１８］研 究 指 出，
风险投资除 积 极 筛 选 被 投 资 企 业 外，还 积 极 参 与 监 督
被投资企业，以 完 善 企 业 治 理 结 构，提 高 其 运 营 效 率。
与此类似，陈闯等［１９］认为，由于新创企业具有极大的不
确定性，风险 投 资 能 够 利 用 精 细 的 合 约 对 创 始 人 团 队
进行监督与 激 励。同 时 作 为 公 司 治 理 的 积 极 参 与 者，
对公司管理 层 薪 酬 水 平 产 生 影 响。正 是 基 于“筛 选 效
应”以及“监督效应”，优 秀 的 风 险 投 资 机 构 同 时 能 够 发
挥“认证 效 应”。Ｊｅｐｐｓｓｏｎ［２０］研 究 表 明，在 企 业ＩＰＯ过
程中，风险投资的参 与 能 够 为 优 秀 企 业 形 成 有 效 背 书，
表明获得风险投资支持 的 企 业 具 有 更 好 的 成 长 性 与 市
场价值，从 而 吸 引 更 多 中 小 投 资 者 参 与。韩 鹏 等［９］同
样认为，风险资本在新股 发 行 时 发 挥 了“信 号 作 用”，为
市场带来了积极的投 资 信 号，增 强 了 市 场 信 心，从 而 提
高了企业上市首日的市场收益率。
基于此，风险 投 资 在 企 业 发 展 过 程 中 往 往 能 够 发
挥积极作用。Ｌｉｎ等［２１］认为，正是由于风险投资的参与
能够为ＩＰＯ企业 有 效 背 书，并 降 低 其 与 外 部 投 资 者 之
间的信息不对称，因此，拥 有 良 好 声 誉 的 风 险 投 资 机 构
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能够显著提高被投资企 业 上 市 当 年 以 及 上 市 之 后 的 市
场表现；熊家财等［２２］研究发现，风险投资可通过缓解企
业融资约束、协 助 招 募 高 素 质 员 工 以 及 优 化 企 业 治 理
结构等方式，提 高 企 业 创 新 产 出 及 创 新 质 量。除 有 助
于提高企业 市 场 表 现 外，风 险 投 资 同 样 能 够 有 效 改 善
企业经营状 况。Ｔｉａｎ［２３］研 究 表 明，风 险 投 资 能 够 促 进
企业产品市场价值快速提升；权小锋等［２４］认为，风险投
资的内部控制属性能够 显 著 降 低 被 投 资 企 业 的 审 计 定
价；吴超鹏等［１０］则 探 讨 了 风 险 投 资 对 上 市 公 司 投 融 资
行为的影响 机 制，认 为 风 险 投 资 能 够 帮 助 上 市 公 司 实
现更理性的 投 融 资 行 为，既 抑 制 了 上 市 公 司 对 自 由 现
金流的过度 投 资，又 可 通 过 改 善 融 资 环 境 的 方 式 缓 解
企业因自由现金流不足而导致的投资不足。
综上所述，尽 管 企 业 持 有 现 金 存 在 不 同 的 动 机 并
会产生不同 的 价 值 影 响，但 由 信 息 不 对 称 导 致 的 融 资
约束问题仍然是企业持 有 现 金 并 产 生 不 同 经 济 后 果 的
最根本原因［１１］。学者们分别从财务状况、治理结构、宏
观政策 及 产 品 市 场 环 境 等 角 度 进 行 了 深 入 研 究。然
而，作为企业 信 息 挖 掘 及 经 营 管 理 的 重 要 参 与 者———
风险投资如 何 影 响 企 业 现 金 持 有，已 有 研 究 尚 未 进 行
系统分析与讨论。
１．２　研究假设
（１）研发 创 新 与 现 金 持 有。首 先 探 讨 企 业 研 发 创
新与超额现金持有之 间 的 关 系。尽 管 Ｏｐｌｅｒ等［１１］在 其
现金持有模 型 中，以 未 来 成 长 机 会 视 角 分 析 研 发 投 入
对企业现金 持 有 的 影 响：研 发 创 新 不 仅 需 要 大 量 的 资
金投入，而且面临高 昂 的 调 整 成 本。因 此，为 了 保 障 企
业研发创新 持 续 稳 定，持 有 必 要 的 内 部 现 金 成 为 其 必
然选择。然而，针对其 背 后 隐 含 的 信 息 不 对 称 问 题，学
者们并未进行深入 探 讨。研 发 创 新 作 为 一 种 企 业 用 以
保持持 续 竞 争 优 势 的 资 源 投 入，具 有 其 特 殊 的 一 面。
相比于企业日常投资 决 策，创 新 行 为 更 具 私 密 性，且 由
于知识产权 保 护 等 因 素，外 部 投 资 者 难 以 从 已 有 成 熟
市场中充分 了 解 企 业 研 发 创 新 相 关 信 息，对 其 创 新 投
入与产出之 间 的 关 系 也 知 之 甚 少。此 外，由 于 知 识 及
技术专有性，外 部 投 资 者 往 往 并 不 具 备 必 要 的 技 术 能
力或知识水 平 以 充 分 了 解 企 业 创 新 行 为，从 而 提 升 了
高研发投 入 企 业 与 外 部 投 资 者 之 间 的 信 息 不 对 称 程




（２）风险投资的 作 用。对 于 高 研 发 投 入 企 业 而 言，
风险投资的有效参与能 够 降 低 其 与 外 部 投 资 者 之 间 的
信息不对称程度，改善 融 资 环 境，缓 解 其 所 面 临 的 融 资
约束，从而降低企业 超 额 现 金 持 有 水 平。首 先，对 于 企
业日常经营决策的积极“监 督”效 应 能 够 帮 助 风 险 投 资
充分挖掘企 业 内 部 信 息，并 利 用 其 丰 富 的 投 资 网 络 及
行业资源，协 助 企 业 构 建 更 为 专 业 的 内 外 部 组 织 管 理
体系及治理结 构［１９］，从 而 解 决 企 业 内 部 因 代 理 冲 突 或
逆向选择所 产 生 的 信 息 不 对 称 问 题。其 次，相 比 一 般
投资者，风险 投 资 机 构 在 企 业 信 息 搜 集 及 分 析 过 程 中
更具优势，能 够 利 用 更 为 专 业 的 信 息 分 析 团 队 有 效 甄
别、筛选企业信息，并 作 为 企 业 与 外 部 投 资 者 之 间 信 息
传递的 辅 助 渠 道，提 升 信 息 透 明 度。再 次，风 险 投 资
“认证”效应［２０］能 够 为 被 投 资 企 业 提 供 有 效 背 书，向 市
场及外部投 资 者 传 递 更 为 积 极 的 投 资 信 号，表 明 有 风
险投资支持 的 企 业 具 有 更 高 的 投 资 价 值，帮 助 其 在 资
本市场中建 立 良 好 的 市 场 形 象，从 而 降 低 外 部 融 资 成
本。最后，风险 投 资 作 为 资 本 市 场 机 构 投 资 的 重 要 组
成部分，与其它金融机 构 建 立 了 良 好 的 合 作 关 系，能 够
利用相 应 的 资 源 为 企 业 外 部 融 资 提 供 便 利。综 上 可
知，风险投资除作为资 本 提 供 者 的 角 色 外，其 在 降 低 高
研发投入企 业 与 外 部 投 资 者 之 间 信 息 不 对 称 程 度，从
而缓解企 业 现 金 持 有 预 防 动 机 的 过 程 中 发 挥 重 要 作
用。因此，本文提出以下假设：




本文选取２００９－２０１７年 沪 深 两 市 Ａ股 民 营 制 造
企业为研究样本，为保 证 研 究 数 据 有 效 性，依 据 以 下 原
则对初始样本 进 行 筛 选：①为 避 免 公 司 上 市 当 年 财 务
包装的嫌疑，剔 除 上 市 当 年 的 样 本；②剔 除ＳＴ类 公 司
样本；③剔除主要研究 数 据 缺 失 样 本；④剔 除 行 业 年 企
业数量少于１０的 企 业 样 本。最 终，形 成 包 含８２３个 民
营制造企 业，３　３６３个 年 样 本 观 测 值 的 非 平 衡 面 板 数
据。其 中，企 业 主 要 财 务 数 据 来 自 于 国 泰 安 ＣＳＭＡＲ
数据库及 Ｗｉｎｄ金融数据库，风险投资数据主要来 自 于
投中集 团 ＣＶｓｏｕｒｃｅ数 据 库。此 外，为 消 除 极 端 值 影
响，对连续变量进行９９％和１％分位的 Ｗｉｎｓｏｒ处理。
２．２　模型设定与变量定义
为验证本文 关 于 企 业 研 发 投 入、风 险 投 资 与 企 业





（１）被解释变量：以 企 业 实 际 现 金 持 有 与 其 相 应 行
业年均值的差额衡量企业超额现金持有水平Ｃａｓｈ。其
中，分别采用不同指标 衡 量 企 业 实 际 现 金 持 有 水 平，以
期获得更为稳健的实证检验结果。Ｃａｓｈ１＝现金及现金
等价物／总资产，Ｃａｓｈ２＝现金及现金等价物／（总资产－
现金及现金等价物），Ｃａｓｈ３＝（现 金 及 现 金 等 价 物－吸
收权益性投资收到的现金）／总资产，Ｃａｓｈ４＝（现金及现
８０１ 科技进步与对策　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２０１９年
金等价物－吸 收 权 益 性 投 资 收 到 的 现 金）／（总 资 产－
现金及现 金 等 价 物＋吸 收 权 益 性 投 资 收 到 的 现 金）。




险投资机构参与，如有则取值 为“１”，反 之 为“０”。对 于
风险投资 机 构 的 认 定，首 先，以 投 中 集 团ＣＶｓｏｕｒｃｅ数
据库为基础 进 行 筛 选，确 定 国 内 外 风 险 投 资 机 构 的 基
础名录；其次，搜索上 市 公 司 前 十 大 股 东 的 名 称 中 是 否
包含创业投资、风 险 投 资、创 新 投 资 等 字 样，通 过 查 询




产扣除货币资 金 与 无 息 流 动 负 债 之 后 得 到；ｌｅｖ＝负 债
总额／总资产；ｔｏｂｉｎｑ＝企业 市 值 与 总 资 产 的 比 值 衡 量，
企业市值则 表 示 为 企 业 当 期 流 通 股 市 值、非 流 通 股 市
值与负债合计之和；ｅｘｐ＝企 业 资 本 支 出 与 总 资 产 的 比
值，资本支出 水 平 的 提 高 将 显 著 减 少 公 司 当 年 的 现 金
储备，ｄｉｖ＝公 司 当 年 是 否 进 行 分 红，如 分 红 则 取 值 为




本研究各主 要 变 量 描 述 性 统 计 结 果 如 表１所 示，
由统计结果 可 知：①在 本 研 究 的３　３６３个 样 本 观 测 值
中，上市公司现金持有占 总 资 产 的 比 重 均 值 约 为０．２１０
（扣除吸收权益性投资收到的现金后，该均值为０．１６１）；
②在本研究 样 本 中，研 发 投 入 占 销 售 收 入 的 比 重 约 为
４．９％；③在３　３６３个公司 样 本 观 测 值 中，有９８０个 样 本
拥有风险投资 股 东 背 景，约 占 总 体 样 本 的２９．１％；④平
均资产负 债 率 为５２．８％，息 税 前 利 润 总 额、净 营 运 资




通过多元回 归 模 型 验 证 企 业 超 额 现 金 持 有 水 平、





节作用，即缓解了企业 研 发 投 入 超 额 现 金 持 有 效 应，降
低了高研发投入企 业 超 额 现 金 持 有 水 平。该 结 论 在 模
型３与模型４的检验中仍然得到了有效证实。然而，风
险投资的参与本身也存 在 现 金 效 应，即 模 型１－４的 回
归结果有可能受到风险 投 资 通 过 权 益 性 投 资 提 升 企 业
现金持有水平的影 响。因 此，本 文 在 模 型１－４的 基 础
上，在衡量企业现金持 有 水 平 变 量 中，剔 除 企 业 吸 收 权
益性投资收 到 的 现 金 重 新 进 行 模 型 回 归，结 果 如 表２
中模型５－８所示。当 剔 除 风 险 投 资 的 现 金 效 应 后，结
论仍然稳健，即 企 业 需 持 有 更 多 的 现 金 以 应 对 研 发 投
入增加，而风险投资 的 参 与 则 能 够 显 著 降 低 这 一 效 应。
本文理论假设得到了数据支持。
表１　描述性统计结果
变量符号 观测数 均值 中值 标准差
因变量　 Ｃａｓｈ１ ３　３６３　 ０．２１０　 ０．１６９　 ０．１５４
Ｃａｓｈ２ ３　３６３　 ０．２９５　 ０．２０４　 ０．２９７
Ｃａｓｈ３ ３　３６３　 ０．１６１　 ０．１４１　 ０．１５０
Ｃａｓｈ４ ３　３６３　 ０．２２３　 ０．１６２　 ０．２７３
自变量　 ｒｄ　 ３　３６３　 ０．０４９　 ０．０３８　 ０．０６８
ＶＣ　 ３　３６３　 ０．２９１　 ０　 ０．４５４
ＩＬＬ　 ３　３６３　 ０．０７２　 ０．０６７　 ０．０３０
ＬＲ　 ３　３６３ －０．２０５ －０．１８７　 ０．０８６
ＧＡＭ　 ３　３６３　 ０．００５　 ０．００３　 ０．００６
ＡＳＹ　 ３　３６３ －０．０２９ －０．１３１　 １．５０８
控制变量 ｃｆｌｏｗ　 ３　３６３　 ０．０８２　 ０．０６０　 ０．２７０
ｄｉｖ　 ３　３６３　 ０．７４８　 １．０００　 ０．４３４
ｌｉｑ　 ３　３６３　 ０．２６３　 ０．２５１　 ０．３５４
ｌｅｖ　 ３　３６３　 ０．５２８　 ０．４５１　 １．１５４
ｔｏｂｉｎｑ　 ３　３６３　 ３．２４８　 ２．２８０　 ６．４６７
ｅｘｐ　 ３　３６３　 ０．０７７　 ０．０４９　 ０．１８８
ｓｉｚｅ　 ３　３６３　 ２１．７９０　 ２１．７５４　 １．００５
３．３　信息效应
根据本研究 思 路，企 业 增 加 研 发 投 入 将 加 剧 其 与
外部投资者 之 间 的 信 息 不 对 称 程 度，从 而 面 临 更 为 严
重的融资约 束。因 此，企 业 有 意 愿 提 升 现 金 持 有 水 平
以应对未来 投 资 需 求，而 风 险 投 资 的 参 与 则 能 够 有 效
改善这一状 况。因 此，信 息 效 应 是 本 研 究 逻 辑 假 设 的
重点，有必要对其作 进 一 步 检 验。因 此，本 研 究 参 考 于





业日频交易 数 据 构 建 企 业 信 息 不 对 称 程 度 衡 量 指 标。
在股票交易 过 程 中，信 息 劣 势 的 一 方 往 往 会 要 求 一 个
“柠檬溢价”以弥补信 息 不 对 称 及 逆 向 选 择 问 题 所 带 来
的潜在损 失。因 此，“柠 檬 溢 价”越 高 表 示 股 票 流 动 性
越差，信 息 不 对 称 程 度 就 越 高。首 先，参 考 Ａｍｉｈｕｄ
等［２６－２７］对于股票流 动 性 的 衡 量，间 接 测 量 企 业 信 息 不
对称 程 度，包 括 非 流 动 性 比 率 指 标ＩＬＬ以 及 流 动 性 比
率指标的相反数ＬＲ。该方 法 基 本 思 路 是，股 票 单 位 成
交量对应的收益率越高，表 明 市 场 参 与 者 所 要 求 的“柠
檬溢价”越 高，信 息 不 对 称 程 度 就 越 高；其 次，其 根 据
Ｐａｓｔｏｒ等［２８］的方 法 构 建 收 益 率 反 转 指 标 ＧＡＭ。对 于
９０１　第１７期　 　　　　　　　　陈三可，赵　蓓：风险投资是否影响企业现金持有水平
流动性差的 股 票 而 言，其 收 益 率 对 于 成 交 量 变 化 往 往
表现得更敏 感，而 该 敏 感 系 数 的 绝 对 值 可 用 以 衡 量 股
票信息不对 称 程 度。随 后，本 研 究 对 以 上３个 指 标 提
取第一主成分ＡＳＹ，对应方差累计贡献率为７８．３％，表
明ＡＳＹ包含了ＬＲ、ＩＬＬ以及ＧＡＭ的大部分信息。因
此，在其它条件 不 变 的 情 况 下，以 上４个 指 标 值 越 大，
表明企 业 信 息 不 对 称 程 度 越 高。由 表３回 归 结 果 可
知，风险投资参与均在１％的水平上显著负向影响信息
不对称的４个 衡 量 指 标，表 明 风 险 投 资 参 与 能 够 显 著
降低企业信 息 不 对 称 程 度。随 后，在 模 型（１）的 基 础
上，加入信息不对称因素构 建 模 型（３）以 验 证 信 息 效 应
的作用机制。此时，如 果 信 息 效 应 确 实 存 在，那 么 在 信
息不对称问题越严重 的 企 业 中，当 研 发 投 入 增 加 时，该
企业就越有 意 愿 提 高 超 额 现 金 持 有 水 平，此 时 风 险 投
资的作用也 更 为 显 著。因 此，在 模 型（３）中，预 期 企 业
研发投入、风 险 投 资 参 与 以 及 信 息 效 应 指 标 三 者 交 互












ｒｄ　 ０．１３２＊＊＊ ０．２４６＊＊＊ ０．３６９＊＊＊ ０．６３７＊＊＊ ０．１９５＊＊＊ ０．２８１＊＊＊ ０．４４３＊＊＊ ０．６４７＊＊＊
（３．１３９） （４．００２） （４．５９４） （５．４２５） （４．８４５） （４．７６８） （６．１１６） （６．１０８）
ｒｄ×ＶＣ －０．０１２＊＊ －０．０２７＊＊＊ －０．００９＊＊ －０．０２１＊＊＊
（－２．５５０） （－３．１４３） （－２．００１） （－２．６２９）
ＶＣ　 ０．００３　 ０．０１１　 ０．００３　 ０．００２
（０．６０８） （１．００１） （０．５７２） （０．１９８）
ｃｆｌｏｗ　 ０．３２２＊＊＊ ０．３２２＊＊＊ ０．５９０＊＊＊ ０．５９２＊＊＊ ０．２８２＊＊＊ ０．２８３＊＊＊ ０．５１１＊＊＊ ０．５１１＊＊＊
（７．８４９） （７．８５９） （７．５３７） （７．５６２） （７．１９３） （７．２０２） （７．２４４） （７．２４１）
ｄｉｖ　 ０．０１２＊ ０．０１１＊ ０．０２５＊＊ ０．０２４＊ ０．０２２＊＊＊ ０．０２１＊＊＊ ０．０３６＊＊＊ ０．０３５＊＊＊
（１．７８４） （１．６９７） （１．９９３） （１．８８９） （３．４２７） （３．３５９） （３．１２８） （３．０３４）
ｌｉｑ －０．１１９＊＊＊ －０．１２１＊＊＊ －０．３１３＊＊＊ －０．３１８＊＊＊ －０．１１２＊＊＊ －０．１１３＊＊＊ －０．２９７＊＊＊ －０．３００＊＊＊
（－８．２５９） （－８．３７１） （－１１．３４５） （－１１．５０４） （－８．０７３） （－８．１６０） （－１１．９４１） （－１２．０１５）
ｌｅｖ －０．０６５＊＊＊ －０．０６４＊＊＊ －０．１４９＊＊＊ －０．１４７＊＊＊ －０．１２１＊＊＊ －０．１２１＊＊＊ －０．２１４＊＊＊ －０．２１２＊＊＊
（－６．４６２） （－６．３６７） （－７．８２９） （－７．７１４） （－１２．６８７） （－１２．６０７） （－１２．４２３） （－１２．３２７）
ｔｏｂｉｎｑ　 ０．００９＊＊＊ ０．００９＊＊＊ ０．０１７＊＊＊ ０．０１７＊＊＊ ０．００４＊＊＊ ０．００４＊＊＊ ０．００７＊＊＊ ０．００７＊＊＊
（５．８３６） （５．６８２） （５．８４７） （５．６６１） （２．９６９） （２．８４９） （２．７７７） （２．６２１）
ｅｘｐ －０．１０６＊＊＊ －０．１０８＊＊＊ －０．３０４＊＊＊ －０．３１３＊＊＊ －０．２８７＊＊＊ －０．２８９＊＊＊ －０．５５０＊＊＊ －０．５５３＊＊＊
（－２．７４９） （－２．８１０） （－４．１５４） （－４．２５３） （－７．８０４） （－７．８３５） （－８．３３０） （－８．３２８）
ｓｉｚｅ －０．００９＊＊ －０．００９＊＊ －０．０２０＊＊＊ －０．０２１＊＊＊ ０．００５　 ０．００５ －０．００５ －０．００５
（－２．４９６） （－２．５５６） （－３．００６） （－３．０８０） （１．５７６） （１．５３０） （－０．７７１） （－０．８３６）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ　 ０．１９２＊＊＊ ０．１９４＊＊＊ ０．４６９＊＊＊ ０．４７４＊＊＊ －０．０５９ －０．０５７　 ０．２１１＊ ０．２１６＊
（２．５９２） （２．６２３） （３．３２４） （３．３５９） （－０．８３１） （－０．８０９） （１．６６１） （１．７０１）
Ｙｅａｒ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｎ　 ３　３６３　 ３　３６３　 ３　３６３　 ３　３６３　 ３　３６３　 ３　３６３　 ３　３６３　 ３　３６３
Ｒ２　 ０．０９４　 ０．０９６　 ０．１２７　 ０．１３０　 ０．１３１　 ０．１３２　 ０．１６５　 ０．１６７
Ｆ　 １０．５０　 １０．１０　 １４．７２　 １４．２０　 １５．２１　 １４．４７　 １９．９６　 １９．０５
注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示回归系数在１％、５％和１０％的置信水平上显著，括号中为对应系数的ｔ值，下同
　　Ｃａｓｈ＝α＋β１ｒｄ＋β２ｒｄ×ＶＣ＋β３ｒｄ×ＶＣ×ＡＳＹ
＋β４ｒｄ×ＡＳＹ ＋β５ＶＣ ×ＡＳＹ ＋β６ＡＳＹ ＋β７ＶＣ ＋
β８ｃｆｌｏｗ＋β９ｌｉｑ＋β１０ｌｅｖ＋β１１ｔｏｂｉｎｑ＋β１２ｅｘｐ＋β１３ｓｉｚｅ
＋β１４ｄｉｖ＋δ （３）
回归结果如表４模 型１－４所 示。首 先，ｒｄ、ＶＣ以
及ＡＳＹ三者交互项的系数均至少在５％的水平上显著
为负；其次，研发投 入ｒｄ与 信 息 不 对 称 指 标 ＡＳＹ的 交
互项系数均在１％的水平上显著为正。结果表明，企业
信息不对称 程 度 越 高，其 提 高 研 发 投 入 便 需 要 储 备 更
多的内部现金，此 时，风 险 投 资 的 作 用 就 越 显 著，信 息
效应的作用机制得到了有效验证。
３．４　进一步分析
进一步从企 业 规 模、关 注 程 度 以 及 产 业 分 类３个
维度探讨不同 背 景、环 境 下 的 企 业，其 研 发 投 入、风 险
投资与超额现金持 有 三 者 关 系 的 异 同。通 过 以 上 分 析
发现，由于信息效应的 存 在，高 研 发 投 入 企 业 往 往 倾 向
于提升现金 持 有 水 平 以 备 后 续 投 资 需 求，而 风 险 投 资
机构的参与则能够通过 降 低 企 业 与 投 资 者 之 间 的 信 息
不对称程度，从而弱化 其 预 防 动 机，降 低 其 现 金 持 有 水
平。因此，从信 息 效 应 角 度 出 发，本 文 预 期 小 规 模、低
关注度以及技术密集型 制 造 企 业 的 信 息 不 对 称 程 度 更













ＶＣ －０．００３＊＊＊ －０．００７＊＊＊ －０．００１＊＊＊ －０．１８１＊＊＊
（－３．８５２） （－２．９８１） （－３．２２５） （－３．９４６）
ｌｅｖ　 ０．００２　 ０．０２２＊＊＊ ０．００１＊ ０．２６７＊＊＊
（１．４５７） （５．３６４） （１．８７２） （３．３５１）
ｔｏｂｉｎｑ －０．０００ －０．００１＊＊ －０．０００ －０．０１３
（－０．１６２） （－２．１２５） （－０．７２３） （－１．１５１）
ｒｏａ　 ０．００１＊＊＊ ０．００３＊＊＊ ０．０００＊＊＊ ０．０５２＊＊＊
（６．８２９） （７．６０８） （４．００５） （７．２１４）
ｓｉｚｅ －０．０１５＊＊＊ －０．０４９＊＊＊ －０．００２＊＊＊ －０．８３０＊＊＊
（－２７．８２０） （－３４．１１１） （－１５．９００） （－３０．４１０）
ａｇｅ －０．００１＊＊＊ －０．００３＊＊＊ －０．０００＊＊＊ －０．０５０＊＊＊
（－１１．３７１） （－１２．３６７） （－５．３２０） （－１１．３７６）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ　 ０．３９３＊＊＊ ０．８４３＊＊＊ ０．０４８＊＊＊ １７．７４９＊＊＊
（３４．３７９） （２７．５８８） （１７．５７６） （３０．４８０）
Ｙｅａｒ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｎ　 ３　３６３　 ３　３６３　 ３　３６３　 ３　３６３
Ｒ２　 ０．３６８　 ０．４１２　 ０．１３９　 ０．３７５











ｒｄ　 ０．１６３＊＊＊ ０．４５４＊＊＊ ０．２１１＊＊＊ ０．４９２＊＊＊
（２．５８１） （３．７７７） （３．４８８） （４．５３８）
ｒｄ×ＶＣ －０．００８＊ －０．０１８＊＊ －０．００５ －０．０１２
（－１．７１４） （－１．９８８） （－１．１３１） （－１．５０３）
ｒｄ×ＶＣ×
ＡＳＹ
－０．０１８＊＊＊ －０．０４１＊＊＊ －０．０１４＊＊ －０．０３１＊＊＊
（－２．９５２） （－３．６４８） （－２．４３５） （－３．０６３）
ｒｄ×ＡＳＹ　 ０．０１８＊＊＊ ０．０３７＊＊＊ ０．０１２＊＊＊ ０．０２６＊＊＊
（３．９３８） （４．３１８） （２．７６６） （３．４０９）
ＶＣ×ＡＳＹ　 ０．００５　 ０．００５ －０．０００ －０．００４
（０．８４６） （０．４５９） （－０．００３） （－０．３７４）
ＡＳＹ　 ０．００９＊＊＊ ０．０２２＊＊＊ ０．０１１＊＊＊ ０．０２４＊＊＊
（３．９２５） （４．８４９） （４．８８７） （５．９９７）
ＶＣ　 ０．００７　 ０．０１７　 ０．００５　 ０．００６




Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｎ　 ３　３６３　 ３　３６３　 ３　３６３　 ３　３６３
Ｒ２　 ０．１０８　 ０．１４５　 ０．１４３　 ０．１８２
Ｆ　 １０．３２　 １４．４２　 １４．２０　 １８．９５
　　首先，对于民营企 业 而 言，企 业 规 模 往 往 决 定 其 所
能够获得的 社 会 资 源。相 较 于 小 规 模 民 营 企 业，大 规
模民营企业 往 往 能 够 获 得 更 多 的 政 策 扶 持，并 且 拥 有
更多资源以 应 对 信 息 不 对 称 问 题 所 造 成 的 融 资 困 难。
因此，大规模 民 营 企 业 在 研 发 创 新 过 程 中 出 于 预 防 动
机而增加现 金 持 有 的 意 愿 相 对 较 低，此 时 风 险 投 资 的
作用也相对 较 弱。其 次，民 营 企 业 所 受 关 注 度 的 高 低
直接影响其与外部 投 资 者 之 间 的 信 息 不 对 称 程 度。受
关注度高，意 味 着 企 业 研 发 创 新 活 动 的 更 多 细 节 能 够
得到更为及 时 且 准 确 地 得 到 披 露，从 而 缓 解 其 所 面 临
的融资约束 问 题，减 少 其 出 于 预 防 动 机 而 增 加 的 现 金
持有。与此类 似，相 比 于 技 术 密 集 度 较 低 的 传 统 制 造
业，高技术密集度制造 业 所 生 产 的 产 品 更 为 独 特，投 资
者往往缺乏必要的信息 帮 助 其 准 确 判 断 相 关 产 品 的 市
场前景及研 发 创 新 行 为，从 而 提 升 了 彼 此 之 间 的 信 息
不对称程度。因 此，在 低 关 注 度 及 技 术 密 集 型 制 造 业
中，风险投资更能够发 挥 信 息 效 应，降 低 高 研 发 创 新 企
业超额现金持有水平。
基于此，以企 业 固 定 资 产 占 总 资 产 的 比 值 衡 量 企
业规模，以企 业 全 年 分 析 报 告 数 量 衡 量 关 注 程 度 并 以
指标均值进 行 划 分，高 于 均 值 的 样 本 为 大 规 模 或 高 关
注度企业样本，低于 均 值 则 为 小 规 模 或 低 关 注 度 样 本。
同时，借鉴王凤荣等［２９］的行业分类，将样本划分为技术
密集型制造业及传 统 制 造 业 两 种 类 型。回 归 结 果 如 表
５所示，在小规模、低关注度或技术密集型制造业中，高




本文实证检 验 结 果 表 明，由 于 信 息 不 对 称 因 素 的
存在，高研发 投 入 企 业 往 往 持 有 更 多 内 部 现 金 以 应 对
未来资金需 求，而 风 险 投 资 参 与 能 够 有 效 降 低 企 业 与
外部投资者 之 间 的 信 息 不 对 称 程 度，从 而 降 低 高 研 发
投入企业超 额 现 金 持 有 水 平。然 而，企 业 研 发 创 新 投
入以及是否吸引风险投 资 参 与 均 受 企 业 现 金 持 有 水 平
的影响，因此，上 述 两 个 变 量 并 不 满 足 严 格 外 生 假 定。
尽管本研究 检 验 模 型 中 的 变 量 均 采 用 滞 后 观 测 值，但
仍无法很好地解决 内 生 性 问 题 对 研 究 结 论 的 影 响。因
此，本研究进一 步 采 用 工 具 变 量 两 阶 段 法（２ＳＬＳ）检 验
主要研究结论 的 稳 健 性。首 先，本 文 借 鉴 刑 毅 等［３０］的
研究成果，以 滞 后 两 期 研 发 投 入 占 销 售 收 入 的 比 值 以
及同一行业、同 一 年 研 发 投 入 占 销 售 收 入 比 值 的 均 值
作为企业研 发 投 入 的 两 个 工 具 变 量。其 次，借 鉴 吴 超
鹏等［１０］的研究成 果，以 企 业 所 处 省 份 的 风 险 投 资 密 度
（企业所在 省 份 风 险 投 资 机 构 数 量 与 该 省 份 当 年 上 市












ｒｄ　 ０．１２２　 ０．２６５＊＊＊ ０．１９８＊＊ ０．２９５＊＊＊ ０．３２０＊＊＊ －０．０１６
（０．９４３） （３．７３４） （２．０３１） （３．６２４） （４．４５６） （－０．１２０）
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（０．０２２） （－２．６７３） （０．２９４） （－２．８１０） （－２．４８４） （－０．２９２）
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（０．２８０） （０．９０４） （０．３８９） （－０．２７３） （１．６１９） （－０．９７９）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ／Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ　 Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｎ　 １　７３６　 １　６２７　 １　５２６　 １　８３７　 ２　０６７　 １　２９６
Ｒ２ ０．１００　 ０．１２１　 ０．１４９　 ０．０９０　 ０．１０８　 ０．１１２
Ｆ　 ５．３８　 ６．２６　 ７．４５　 ５．０９　 １０．７７　 ５．６９
４．２　稳健性检验
从以下 方 面 对 本 文 主 要 研 究 结 论 进 行 稳 健 性 检
验：①以企业 实 际 现 金 持 有 水 平 替 代 原 模 型 中 经 行 业
调整的超额现 金 持 有 水 平 进 行 相 应 检 验；②企 业 研 发
投入并非强制 性 披 露 项 目，为 消 除 研 发 支 出 为０的 部
分样本对本 研 究 结 论 的 影 响，以 披 露 相 关 研 发 投 入 的
子样本进行重 新 检 验；③为 了 更 好 地 衡 量 企 业 在 一 个
完整研发周期 内 的 创 新 支 出，分 别 以 两 年 及３年 研 发
支出水平的平均值衡量 企 业 研 发 创 新 行 为；④以（营 业
费用＋管理费用）／主 营 收 入 衡 量 产 品 独 特 性 作 为 信 息




个民营制 造 企 业、３　３６３个 年 样 本 观 测 数 据 为 研 究 样
本，探讨风险 投 资 对 高 研 发 投 入 企 业 现 金 持 有 决 策 的
影响。结果表明，企业 研 发 创 新 具 有 高 不 确 定 性、高 信
息不对称等 特 点。因 此，高 研 发 投 入 企 业 往 往 通 过 持
有更多的内部现金维持 自 身 研 发 创 新 行 为 的 持 续 资 金
需求，把握未 来 可 能 出 现 的 投 资 机 会 或 应 对 市 场 环 境
变化。风险投资能够 通 过 有 效 参 与 并 对 外 传 递 积 极 的
投资信号降 低 企 业 信 息 不 对 称 程 度，从 而 改 善 外 部 融
资环境，降低 企 业 出 于 预 防 动 机 而 增 加 的 超 额 现 金 持
有。在小规模、低关注 度 以 及 技 术 密 集 型 企 业 中，风 险
投资的作用更为显 著。本 文 采 用 不 同 指 标 衡 量 企 业 超
额现金持有 水 平 及 研 发 创 新 投 入，以 上 结 论 仍 保 持 稳
健。
基于以上研究结论，本 文 具 有 以 下 的 实 践 启 示：高
研发投入企业出于预防 动 机 而 持 有 更 多 内 部 现 金 的 意
愿往往更为 强 烈。然 而，企 业 因 过 度 持 有 内 部 现 金 所
引发的代理问题以及未 能 充 分 把 握 外 部 投 资 机 会 的 不
足，往往不利于自身 长 远 发 展。此 时，如 何 有 效 解 决 高
研发投入企 业 融 资 约 束 问 题 便 成 为 关 键，该 问 题 的 解
决有利于企业保持合理的现金持有水平。
（１）对内而言，高 研 发 投 入 企 业 应 提 高 自 身 研 发 创
新行为信息 披 露 水 平，在 有 效 保 护 自 身 知 识 产 权 的 基
础上，采取如专利申请、技 术 转 让 等 方 式 积 极 展 现 自 身
创新成果及 创 新 能 力，最 大 程 度 上 降 低 其 与 外 部 投 资
者之间的信息不对称程度，提高自身市场认可度。
（２）对外而言，高 研 发 投 入 企 业 应 积 极 加 强 与 风 险
投资等第三方机构的合 作，充 分 利 用“监 督 效 应”，建 立
良好的治理机制。同 时，发 挥 风 险 投 资 机 构 的“信 息 效
应”，向市场 传 递 更 为 积 极 的 投 资 信 号，提 高 外 部 融 资
水平。
（３）从市场角度 而 言，我 国 仍 需 结 合 研 发 创 新 型 企
业特征，深入推进多层 次 资 本 市 场 体 系 建 设，优 化 市 场
融资结构，加大直接融 资 比 重，提 高 外 部 融 资 体 系 服 务
创新型企业能力，有效助推企业创新发展。
创新作为现 代 经 济 发 展 的 重 要 推 动 力，其 积 极 作
用不言而喻。然而，作 为 微 观 主 体，企 业 研 发 创 新 行 为
往往带来治 理 及 财 务 结 构 变 化，未 来 仍 需 给 予 进 一 步
关注。此外，本 文 结 合 研 发 创 新 行 为 探 讨 了 风 险 投 资
对企业超额 现 金 持 有 预 防 动 机 的 信 息 治 理 效 应，但 对
于现金持有 代 理 动 机 的 监 督 作 用 仍 有 待 进 一 步 研 究。
尽管风险投资在创业企 业 上 市 之 前 以 及 上 市 过 程 中 所
发挥的作用 得 到 了 广 泛 证 实，但 作 为 资 本 市 场 的 重 要
参与者，其对于已上 市 企 业 的 重 要 作 用 同 样 不 可 忽 视。
后续研究可深入分析风 险 投 资 对 于 已 上 市 企 业 财 务 结
构、治理机制、股利政 策、战 略 决 策 等 方 面 的 影 响，进 一
步丰富相关领域研究成果。
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